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МОДЕЛЮВАННЯ ГРАНИЧНОЇ СХИЛЬНОСТІ
ДО ІНВЕСТИЦІЙ ТА ДИНАМІКИ ВВП
АНОТАЦІЯ. Робота присвячена питанням моделювання динаміки вало-
вого внутрішнього продукту залежно від граничної схильності до інвес-
тицій, частки податків та зарплати у структурі ВВП, норми аморти-
зації та параметрів виробничої функції. Знайдено чисельну оцінку
нижньої межі граничної схильності до інвестування, що гарантує необ-
хідні умови для економічного зростання.
КЛЮЧОВІ СЛОВА. Модель динаміки ВВП, виробнича функція, гранична
схильність до інвестицій.
АННОТАЦИЯ. Работа посвящена вопросам моделирования динамики ва-
лового внутреннего продукта в зависимости от предельной склонно-
сти к инвестициям, удельного веса налогов и зарплаты в структуре
ВВП, нормы амортизации и параметров производственной функции.
Найдена численная оценка нижней границы предельной склонности к ин-
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вестированию, которая гарантирует необходимые условия для эконо-
мического роста.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА. Модель динамики ВВП, производственная функция,
предельная склонность к инвестициям.
ANNOTATION. This work is devoted to the modeling dynamics of gross
domestic product, depending on the marginal propensity of investment, the
share of taxes and wages in GDP, the depreciation rate and the parameters of
the production function. The numerical estimate of the lower boundary of the
marginal propensity of investment, which guarantees the necessary conditions
for economic growth is found.
KEYWORDS. Model of the dynamics of GDP, production function, marginal
propensity of investment.
Вступ
Незважаючи на те, що існування причинно-наслідкового
зв’язку між інвестиціями та економічним зростанням є загально-
визнаним фактом, існують різні точки зору щодо механізму
впливу інвестицій на економічний рост. Одна з точок зору поля-
гає в тому, що чим більше країна нагромаджує, тим вище темпи
зростання її економіки. Згідно з іншою точкою зору, високий по-
пит призводить до зростання виробництва, що змушує фірми
здійснювати інвестиції; з іншого боку, чим вищі доходи, тим більше
країна заощаджує, і, отже, може інвестувати.
Механізм взаємодії економічного зростання та інвестицій, сфор-
мульований лауреатом Нобелівської премії П. Самуельсоном у ви-
гляді «принципу акселератора» полягає в тому, що зростання реаль-
ного ВВП призводить до зростання реальних інвестицій (оскільки
інвестиції є складовою ВВП), у свою чергу зростання реальних ін-
вестицій призводе до зростання ВВП [1] у наступний період часу.
Не акцентуючи увагу на теоретичних аспектах цієї дискусії,
зауважимо, що численні емпіричні дослідження як щодо найбіль-
ших розвинених економік, так і країн з перехідною економікою
за період 1961—2005 рр. підтверджують тісний статистичний
зв’язок між обсягами інвестицій та зростанням ВВП [2]. Так, зок-
рема, коефіцієнти кореляції темпів зростання реального ВВП і
реальних інвестицій за розглянутий 45-річний період у найбіль-
ших розвинених економіках виявилися близькими до одиниці.
Окрім цього, для різних періодів та країн світу з’ясувалось, що
якщо питома вага валових інвестицій (нагромадження основного
капіталу) менша 20 % ВВП, то економічне зростання стає майже
неможливим, бажаним є значення 25—30 % ВВП та більше.
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Метою цієї роботи є здійснення кількісної оцінки граничної
межі схильності до інвестицій за допомогою апарату виробничих
функцій (ВФ), нижче якої за рівних інших умов економічне зрос-
тання для України стає не можливим.
Основні результати. Необхідно зауважити, що використання
класичних ВФ як для аналізу економіки України, так і інших пост-
радянських країн, повязано з низкою проблем, які, зокрема, поляга-
ють в одержанні результатів, що не мають економічного сенсу [3—
9]. Тому для з’ясування кількісного взаємозв’язку між інвестиціями
та ВВП нами було проаналізовано альтернативні ВФ із різними на-
борами факторів та кількістю лагів у різницевій формі та на підставі
статистичного та економічного аналізу остаточно було обрано таку
специфікацію, у якій в якості приросту ВВП у момент часу t + 1 за
рахунок капіталу обрано обсяг інвестицій у попередній момент часу( )tI , а в якості приросту ВВП за рахунок праці — приріст реальної
заробітної плати ( )twL∆  (доцільність використання в якості праці
заробітної плати у ВФ обґрунтовано, зокрема, у [6—9]):
( ) ( ) ( )twLatIatY ∆+=∆ 21 , (1)
де ( ) ( ) ( )tYtYtY −+=∆ 1  — приріст реального ВВП;( ) ( ) ( )twLtwLtwL −+=∆ 1  — приріст реальної заробітної плати;
21, aa  — параметри моделі, МНК оцінка яких за річними ста-
тистичними даними за період 2000—2008 рр. дала такі результа-
ти: .87,0,083,1,109,0 221 === Raa
Для здійснення чисельних розрахунків з використанням ВФ
(1) необхідно прийняти ряд додаткових гіпотез щодо взаємо-
зв’язку між ВВП та інвестиціями і заробітною платою у поточ-
ному та наступному періодах часу (роках).
Що стосується заробітної плати, то у державному секторі фонд
оплати праці в наступному періоді залежить від ресурсів та парамет-
рів державного бюджету (який має бути прийнятий наприкінці по-
точного періоду), тому цілком природним є оцінка фонду оплати
праці на наступний рік як частки ВВП поточного року, або як част-
ки прогнозованого на наступний період обсягу ВВП. У недержав-
ному ж секторі оплата праці залежить від ринкової кон’юнктури, і
тому кількість зайнятих та фонд оплати праці формуються в такий
спосіб, щоб максимізувати сумарний прибуток підприємців.
Враховуючи реалії національної економіки, можна припусти-
ти, що в недержавному секторі, при встановленні принаймні офі-
ційного рівня оплати праці, підприємці орієнтуються на рівень
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оплати праці в державному секторі, офіційну мінімальну та сере-
дню зарплату та пенсію, прожитковий мінімум тощо.
Таким чином, фонд оплати праці на наступний рік визна-
чається по результатах поточного року, тому в моделі було
прийнято:
( ) ( )tYtwL σ=+1 , (2)
де σ  — питома вага зарплати у ВВП минулого періоду.
Тепер розглянемо механізм здійснення інвестицій. Оскільки
левова частка інвестицій здійснюється за рахунок власних коштів
підприємств (за офіційними даними Держкомстату — в серед-
ньому 60 % від загального обсягу [10]), тому будемо вважати, що
інвестиції є часткою валового прибутку ( )tInc  [13]:
( ) ( )tmInctI = (3)
Тут 10 ≤≤ m  — схильність до інвестицій.
Знайдемо прибуток із балансового співвідношення:
( ) ( ) ( ) ( ) ( )tInctTtwLtAtY +++= , (4)
де ( )tA  — амортизація основних фондів (споживання осново ка-
піталу);( )tT  — податки.
Зауважимо, що обсяг амортизаційних відрахувань розрахову-
ють як добуток коефіцієнта середньої норми амортизаційних від-
рахувань (який, зазвичай, знаходиться в межах 3 ÷ 5 % від варто-
сті основних фондів) на середньорічну вартість основних фондів
[12, 13]. При цьому, згідно з методологією системи національних
рахунків (СНР), обсяги споживання основного капіталу відобра-
жають обсяги амортизаційних відрахувань у цілому по економіці.
Але, враховуючи суттєві розбіжності в оцінці вартості основ-
них фондів Держкомстатом та незалежними дослідниками (на-
приклад, [5]), приймемо амортизацію як частку від ВВП (яка
складає близько 10 %, табл. 1):
( ) ( )tYtA ε= . (5)
Позначимо через ( )( )tY
tT=ω  — питому вагу податків у ВВП. То-
ді з урахуванням введених позначень прибуток з рівняння (4) бу-
де дорівнювати:
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( ) ( ) ( ) ( )11 −σ−ε−ω−= tYtYtInc . (6)
Таким чином, обсяг інвестицій в році t з урахуванням (3) та (6)
буде дорівнювати:
( ) ( ) ( ) ( )11 −σ−ε−ω−= tmYtYmtI , (7)
а приріст зарплати з урахуванням (2):
( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]11 −−σ=−+=∆ tYtYtwLtwLtwL . (8)
Підставивши вирази (7) та (8) у ВФ (1) та привівши подібні
доданки при ( )tY  та ( )1−tY  дістанемо різницеве рівняння 2-го по-
рядку:
( ) ( )[ ] ( ) [ ] ( ) 01111 2121 =−+σ+σ+ε−ω−+−+ tYamatYamatY . (9)
Будемо вважати, що на протязі деякого проміжку часу (при-
наймні на протязі 1—2 років) параметри моделі σεω ,,,m  зміню-
ються несуттєво (тобто є майже постійними). Тоді рівняння (9) є
різницевим рівнянням 2-го порядку з постійними коефіцієнтами.
Будемо шукати його розв’язок у вигляді [14]:
( ) tztY = . (10)
Тоді
( ) 11 +=+ tztY , ( ) 11 −=− tztY .
Таким чином, одержимо таке характеристичне рівняння:












Розв’язки рівняння (11) можуть бути як дійсними, так і ком-
плексними. Розглянемо дискримінант рівняння (11).
( )[ ] ( )σ+−σ+ε−ω−+=−= 212212 4114 amaamaqpD .
Параметр m, що характеризує схильність до інвестицій, може
змінюватись у межах від 0 до 1. Проаналізуємо граничні випадки:
при 0=m  [ ] [ ] 0141 22222 ≥σ−=σ−σ+= aaaD ;
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при 1=m  для чисельних значень параметрів σεω ,,,, 21 aa  за період
нашого аналізу (2005—2009 рр.) дискримінант
( )[ ] ( )21221 411 aaaaD +σ−σ+ε−ω−+= ,
також буде додатнім, у чому можна переконатись безпосеред-
ньою підстановкою чисельних значень параметрів (табл. 1).
Таблиця 1
ПЕРВИННІ МАКРОПОКАЗНИКИ
У ФАКТИЧНИХ ЦІНАХ, млн грн [10], ТА ОЦІНКИ ПАРАМЕТРІВ МОДЕЛІ
2005 2006 2007 2008 2009
ВВП (1) 441 452 544 153 720 731 949 864 914 720
Оплата праці (2) 216 600 268 631 351 936 470 464 451 343
Податки (3) 73 486 87 841 116 782 115 326









(6) 46 441 58 265 73 071 87 914 107 204
Похідні показники
 Середнє
sigma=(2)/(1) 0,4923 0,4907 0,4937 0,4883 0,4953 0,4934
omega=(3)/(1) 0,1266 0,1270 0,1350 0,1219 0,1229 0,1261
epsilon=(6)/(1) 0,1047 0,1052 0,1071 0,1014 0,0926 0,1172
epsilon1=(5)/(6) 2,2680 1,9184 2,2977 2,7145 2,8455 1,5638
gamma=(4)/(1) 0,3816 0,3823 0,3713 0,3898 0,3854 0,3790
m= (5)/(4) 0,6336 0,5745 0,6626 0,7237 0,7237 0,4836
m1=(5)/(1) 0,2375 0,2197 0,2460 0,2752 0,2634 0,1833
Отже, розв’язки рівняння (11) будуть дійсними та різними,
нехай при цьому для визначеності 21 zz < . Тоді загальний
розв’язок рівняння (9) буде дорівнювати [14]:
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( ) tt zczctY 2211 += , (13)
де 21, cc  — довільні константи, для знаходження яких необхідно
задати початкові умови:








cYt +=−−= . (14)
Нас буде цікавити випадок, при яких значеннях параметрів
моделі за рівних інших умов буде можливе економічне зростання






Валові інвестиції — це вся сума витрат на капітал. Вони скла-
даються з амортизаційних відрахувань і додаткових вкладень у
виробництво за рахунок прибутку. Чисті інвестиції являють со-
бою валові інвестиції за мінусом амортизаційних відрахувань.
Необхідно зауважити, що за рядом обставин українські підпри-
ємства не використовують весь обсяг амортизаційних відраху-
вань для інвестицій в основний капітал. Так, зокрема, за деякими
оцінками близько 40 % амортизаційних відрахувань використо-
вуються не за призначенням [5, 11, 15]. Це призводе до зниження
інвестиційного потенціалу економіки, а з методологічної точки
зору до значних похибок при оцінці чистих інвестицій.
За рахунок амортизаційних відрахувань відбувається лише
відшкодування вкладеного у виробництво капіталу, тому еконо-
мічне зростання відбувається тільки тоді, коли валові інвестиції
перевищують амортизаційні відрахування, тобто мають місце по-
зитивні чисті інвестиції:
( ) ( )tAtI ≥ . (16)
Проаналізуємо за допомогою моделі (9) ще одну необхідну
(але не достатню) умову можливості економічного росту: це є
вимога того, щоб приріст ВВП був принаймні не менший за амор-
тизацію основних фондів, тобто:
( ) ( ) ( ) ( ) ( )111 +ε=+≥−+=∆ tYtAtYtYtY . (17)




Отже, умова (18) еквівалентна тому, що більший корінь харак-










або, підставивши у (19) вирази для p, q з (12) після нескладних
перетворень одержимо, що ця умова рівносильна такій:
( ) ( )( ) ε−
ε+ε−+σ≥σ+ε−ω−
1
11 2121 amaama . (20)
Привівши подібні при m остаточно одержимо:
( ) ⎟⎠
⎞⎜⎝
⎛ σ−ε−ε≥εσ+σ−ε−ω− 21` 1
11 ama . (21)
Таким чином, умова наявності необхідних чинників для еко-
номічного зростання (15) є еквівалентною тому, що схильність до













Для чисельної оцінки нижньої межі граничної схильності до
інвестицій, що гарантує принаймні необхідні умови для можли-
вості економічного зростання за формулою (22), було використа-
но середні значення для параметрів моделі за період 2005—
2009 рр. (табл. 1) та значення параметрів виробничої функції (1).
При цьому, враховуючи наведені зауваження щодо нецільового
використання амортизаційних відрахувань, що за деякими оцін-
ками складають близько 40 %, в якості норми амортизації для
розрахунків ми використали значення .06,06,0 ≈
У результаті було одержано значення
( )
( ) 66,0≥= tInc
tIm , (23)
тобто щонайменше дві третини прибутку необхідно спрямовува-
ти на інвестиції.




( ) 38,0≅=γ tY
tInc ,
то питома вага валових інвестицій у ВВП (валового нагромадже-












Висновки. Таким чином, згідно з нашими розрахунками, за
рівних інших умов питома вага валових інвестицій в основний
капітал у ВВП має бути не меншою 25 % від ВВП. Згідно з одер-
жаними результатами при збереженні існуючих тенденцій (та
співвідношень між досліджуваними макропоказниками) для за-
безпечення необхідних умов для економічного росту принаймні
дві третини прибутку підприємства мають інвестувати в основ-
ний капітал. Проте, як можна побачити з табл.1, ця умова вико-
нувалась лише у 2007—2008 рр., у 2009—2010 рр. ситуація знач-
но погіршилась.
Підсумовуючи, зауважимо, що побудовану модель (9) можна
використовувати як складову в системі інших моделей для варіант-
них розрахунків прогнозованого значення ВВП, у якій в якості
екзогенних змінних є параметри, що характеризують сценарії мак-
роекономічної політики (інвестиційної, податкової, політики в
галузі оплати праці тощо).
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